



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































類　　　　　型 1 H 皿 IV V VI 皿 o　　o　　o
営業キャッシュフロー 十 十 十 十 一 十 一
投資キャッシュフロー 一 一 一 一 十 一 十
営業・投資キャッシュフロー 十 十 一 一 十 十 一
財務キャッシュフロー 一 一 十 十 十 十 十
キャッシュ増減額 十 一 十 一 十 十 一































































































































































































































































































































































4月　　5月　　6月第1四半期第2四半期 上期　　下期 年問 ％
営業活動キャッシュフロー
営業収入 10，000　11，000　12，00033，000　44，00077，00080，000157，000100，000




受取利息配当金収入 10　　　20　　　3060　　　30 90　　　90 180 0，115
支払利息支出 20　　　30　　　3585　　　20 105　　120225 0143
その他収支 1　　　　2　　　　3 6　　　　0 6　　　　5 11 0007
法人税等支出 30　　　30　　　3090　　　90 180　　　180 360 0，229
営業活動キャッシュフロー 461　　602　　　1081，171　2，9204，091　6，29510，386 6，615
投資活動キャッシュフロー
有形固定資産売却収入 1　　　　2　　　　0 3　　　　0 3　　　　0 3 0，002
有形固定資産取得支出 300　　300　　6501，250　　　　01，250　2，0003，250 2070
投資有価証券売却収入 2　　　　3　　　　0 5　　　0 5　　　0 5 0，003
投資有価証券取得支出 200　　200　　　　0400　　　　0 400　　200600 0，382
貸付回収収入 10　　　20　　　030　　　50 80　　　50 130 0，830
貸付け支出 10　　　20　　　　0 30　　　80 110　　　300 410 0261
定期預金払戻収入 20　　　30　　　1060　　　40 100　　200300 0，191
定期預金預入支出 20　　　30　　　3080　　　20 100　　250350 0，223
有価証券売却収入 3　　　　2　　　　0 5　　　0 5　　　　0 5 0，003
有価証券取得支出 3　　　　2　　　　0 5　　　　0 5　　　　0 5 0，003




短期借入収入 200　　230　　　0430　　　　0 430　　450880 0，561
短期借入金返済支出 900　　500　　3001，700　2，2003，900　4，0007，900 5032
長期借入収入 300　　330　　　　0630　　　0 630　　5001，130 0，720
長期借入金返済支出 0　　　　0　　　　0 0　　　　0 0　　800 800 0，510
祉債発行収入 1，000　　　0　　　01，000　　　　01，000　　　01，000 0，637
社債償還支出 0　　500　　　0 500　　　　0 500　　　　0 500 0，318
株式発行収入 0　　700　　　0 700　　　　0 700　　　0 700 0，446
自己株式取得支出 50　　　0　　　0 50　　　　0 50　　　0 50 0，032
配当金支出 0　　　0　　　50 50　　　　0 50　　　50 100 0，064
その他収支 0　　　　0　　　　0 0　　　0 0　　　　0 0 0，000
財務活動キャッシュフロー 550　　260　　－350460　－2，200一1，740　－3，900一5，640 一3．592
換算差額 0　　　0　　　0 0　　　0 0　　　　5 5 0，003
キャッシュ増減額 514　　367　　－912一31　　710 679　　－100 579 0，369
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紺野　　剛
　キャッシュフローとは、今までは安全性の視点でのみ考えられていた。
しかし、現在では安全性、支払能力のみならず、収益性の視点をも加味し
て、経営実態をより適正に把握しようとしている。すなわち、相反する両
者を同時に配慮することに最大の特徴があろう。キャッシュフローはさら
に将来の成長性をも配慮した手法となり得る。キャッシュフローを無視し
た利益操作の無意味性を理解させ、より健全な望ましい経営実践を遂行し
ようとする。キャッシュフローの重要性を十二分に認識して、キャッシュ
をより創造し、キャッシュを慎重かつ有効に使用しなければ、企業は生き
残れないのである。しかも、どのようなキャッシュフロー経営をどの程度
実践しているかがより重要となる。キャッシュフローをどれだけ稼いで、
どのように有効活用して、そしてより多くのキャッシュフローを将来産み
出せるかを考え、行動するのである。具体的な内容に関しては、今後整備・
充実させながら、各企業に最も適したキャッシュフロー経営を追求してい
かなければならない。そのためには、最初にキャッシュフローに基づく戦
略・計画・予算システムを早急に構築することである。
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注
1）経営資源の効率に関しては、拙著『増補改訂版　新・経営資源の測定と分析』創成
　社、1994年参照。
2）戦略・計画・予算システムに関しては、拙著『戦略・計画・予算システム』白桃書
　房、2000年予定参照。
3）フリーキャッシュフロー（Free　Cash　Flow　l　F　C　F）とは、営業活動から生み出し
　たキャッシュフローから現事業維持のために使われるキャッシュフローを引いたもの
　である。現事業維持のために使われるキャッシュフローとは、現事業維持のために使
　われる設備投資等である。この結果として、フリーキャッシュフローは、企業価値の
　源泉であり、自由に使えるキャッシュフローを意味する。資金調達形態に関係しない、
　純粋な営業活動から得られたキャッシュフローである。すなわち、自由に処分できる
　キャッシュフローなのであり、一般的には次のように算定される。
　　F　C　F＝営業キャッシュフロー一現事業維持設備投資
　　あるいは　F　C　F＝E　B　I　TDA一設備投資支出
　　E　B　I　TDA（Eaming　Before　Interest，Tax，Depreciation　and　Amortization）
　とは、金利、法人（所得）税額、償却費を控除する前の利益でキャッシュ利益とも呼
　ぱれる。設備投資のうち、現状を維持するために必要な投資部分と、将来のために必
　要な投資部分とに、どのように区別するのか、区別できるのかどうかも多少疑問であ
　る。最低必要利益率を満たすキャッシュフロー増減額とも考えられる。できる限り厳
　密な意味でフリーキャッシュフローを使用すべきであろう。
　　フリーキャッシュフローは、各企業の実務によりその範囲が異なる可能性があるか
　ら、外部報告としては、客観性が欠如することになる。したがって経営管理目的とし
　てだけ、各企業別に個別適用すぺきと考えられる。
　　外部報告では、営業キャッシュフローと投資キャッシュフローとを単純に合計して、
　混乱しているフリーキャッシュフローと呼ぶよりも、むしろ「営業・投資キャッシュ
　フロー」と明確に呼びたい。
4）「キャッシュフロー経営最前線」『日経ビジネス』日経BP社、1999年2月15目号、
　23頁参照。
5）キャッシュフローに関しては、多くの関連概念が登場し、かなり混乱して使用され
　ている。そこで、主な概念を以下簡潔に整理・検討しよう。
　①CFRO　I（Cash　Flow　Retum　on　Investment；投下資本キャッシュフロー率）
　　　　（年平均）キャッシュフロー現在価値
　　　（減価償却累計額控除前）投下資本総額
　　キャッシュフローを用いてRO　Iとしての効率を算定する。投下した資本に対して
　どれだけの割引キャッシュフローを生み出すかを示す指標である。ホルト社が提供し
　た。
　②EVA（EconomicValueAdded；経済的付加価値）
　Stem　Stewort＆Co．の登録商標であり、当該年度に生み出した真の経済価値を実額
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で算出する。資本（総資本調達）コストを考慮するが、どのように算定するのかとい
　う技術的困難性が伴う。
　　＝税引キャッシュフローインー総資本コスト
　　＝税引後営業利益一（総資本×資本コスト率）
　資本コストが最低限要求されるハードルであり、これを超えるキャッシュフローを
期待しているので、企業価値を基礎として算定される。
　企業価値＝事業価値（営業キャッシュフローを資本コストで割り引いた現在価値）
　　　　　　＋非営業資産の価値（金融資産と投資不動産）
　　企業価値が企業全体として算定されたら、次に各事業部門別に価値を算定する。価
値を創造しているか、破壊しているかを各事業部門別に評価できる。そして、価値の
創造を推進するバリュー・ドライバー（value　driver）を抽出して、改善領域を特定し、
　さらに予算化して、業績評価目標として行く。企業集団の立場から分社ごとにも算定
することができる。
　　松下では、2000年3月期からCCM（Capita1CostManagement）を採用する。
　CCMは、事業収益から株主が求める最低必要利益（投下資産コスト）を控除したも
　のである。具体的には、次のように算定される．
　　　＝営業利益＋受取配当金一投下資産コスト
　　コスト率は一律8．4％に設定した。98／3期のCCMは1，000億円のマイナスであり、
99／3期でもマイナスが拡大した模様である。
　　日本経済新聞1999年4月2目、目経産業新聞1999年4月4日、6月7目付、『週刊東洋
経済』1999年5月22目、36頁参照。
　　花王では、1999年4月からEVAを導入し、マネジャークラスの1000人以上を対象と
　して、年俸の10－20％の範囲でEVA成果によって配分が行われる。
　　『週刊東洋経済』1999年7月3目、128頁参照・
③MVA（Market　Value　Added　l市場付加価値）
　　＝株式の時価総額一株主資本
　　＝市場価値一投下資本
　　株式の時価総額と投資家が企業に投下した株主資本との差額を最大化することが・
　株主資産の最大化になるという考え方に基づく、企業価値創造部分であり・将来生み
　出すEVAの現在価値でもある。すなわち、累積された富の総額で将来期待EVAの
　割引現在価値である。株価に基づく外部指標であり、短期的には経営者のコントロー
　ル外の要因によって変動するなど、経営管理指標として利用するのは困難である。事
　業部門ごとの評価に用いることもできない。
6）イギリスにおいては、1996年10月公表F　R　S　R1において、企業によって資金管理
　上の現金同等物の範囲が異なるために、キャッシュは現金だけに限定し、現金同等物
　を除外した。
　　鎌田信夫著『キャッシュ・フロー会計』税務経理協会、1999年、67－68頁参照。
7）キャッシュフローと税効果会計との関係について考えてみよう。税効果会計とは、
　税の適正な期間配分を意味している。税金の前払いとして繰延税金資産が計上される
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　場合には、キャッシュが先行する。税金の繰り延ぺとして繰延税金負債が計上される
　場合には、キャッシュフローは後になる。このように支払いと発生時点がかなり相違
　してくる。
8）目本の基準として、以下の報告書が公表されている。
　①平成9年6月6目、企業会計審議会「連結財務諸表制度の見直しに関する意見書」
　公表、第1部「連結べ一スでのディスクロージャーの充実等について」の中で連結キャッ
　シュ・フロー計算書の導入を決定
　②平成10年3月13目、企業会計審議会「連結キャッシュ・フロー計算書等の作成基準
　の設定に関する意見書」、「同作成基準」および「同注解」公表
　③平成10年6月8目、目本公認会計士協会会計制度委員会報告第8号「連結財務諸表
　等におけるキャッシュ・フロー計算書の作成に関する実務指針』公表。平成11年7月
　1目、目本公認会計士協会会計制度委員会報告第8号「連結財務諸表等におけるキャッ
　シュ・フロー計算書の作成に関する実務指針の改訂について」公表
　　国際基準では、改訂I　A　S第7号「キャッシュ・フロー計算書」I　A　S　C，I　A　S7
　（revised1992）Cαsh　FZo躍鋭認6卿6κ隔December1992．がある。アメリカでは、
　FA　S　B（財務会計審議会）のS　F　A95（財務会計基準書第95号「キャッシュフロー
　計算書」）FA　S　B　Statement　Nα95，S嬬6卿6蛎‘ゾCαsh　Elo鵬1987．が基準である。
9）キャッシュフロー計算書は、日本の外部報告では、「金繰り状況の開示」、「資金繰り
　状況の開示」、「資金収支の状況の開示」、そして現在の「キャッシュフロー計算書」へ
　と歴史的に変遷してきた。
10）直接法・間接法という表現は、非常に曖昧である。作成方法と表示方法を明確に区
　別した表現方法が望ましいと考える。一般的には、作成方法としての直接作成法と間
　接作成法とが考えられる。表示方法としては、直接総額表示法と問接調整表示法とが
　考えられる。
11）日本版による間接調整表示法の様式は、次の通りである。
　　　　　税金等調整前当期純利益
　　　　①非キャッシュ損益項目
　　　　2B　S　の諦
　　　　　　小　　計
　　　　飽他灘lll　
　　　　営業活動キャッシュフロー
　税金等調整前当期純利益は、次のように算定される。
　税金等調整前当期純利益＝税引後当期純利益±調整項目（＋税金一受取利息一受取
　　　　　　　　　　　　配当金＋支払利息）
　非キャッシュ損益項目としては、減価償却費、連結調整勘定償却額、貸付金に係る
貸倒引当金増加額、持分法による投資損益である。間接調整表示法では、営業活動に
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　係る資産および負債の増減項目が、取引条件を表している貸借対照表上の調整項目と
　して表示される。通常の表示方法は「純利益」から始まるが、この手法では税金、受
　取利息・配当金、支払利息の状況が明示されなくなるので、目本版では、最初に発生
　額を調整して、最後に収支額を表示してこれらを明瞭に表示しようと工夫された方式
　であるが、非常に理解しづらくなっている。「小計」は、本来の意味での営業活動によ
　るキャッシュフローを示しており、営業収支差額概念に近い．
12）オーストラリア、ニュージーランドおよび中国の基準は、直接法だけを規定してい
　る。
　　鎌田信夫稿「我が国の「キャッシュ・フロー計算書基準」の特質」『JICPAジャーナ
　ル』Nα531　0CT．1999年、44頁参照。
13）外部報告制度としての「営業」という用語が今後普及すると考え、あえて本稿では、
　混乱を避けるためにやもえず「営業」という用語を用いている。
14）国際会計基準では、営業活動への表示方法をも認められている。
　　I　A　S　C，I　A　S7　（revised1992）Cαsh　EZoωS鰯朔θ窺畠December1992．
　Para．34．田中茂次著『キャッシュフロー計算書』中央経済社、1999年、39－40頁参照。
15）転換社債の転換取引例の場合を考えてみよう。
　　転換社債／資本金　を次のように処理する。
　　転換社債／キャッシュ
　　キャッシュ／資本金
16）IASC，IAS14（revised1997）S6g卿6％∫R砂07あ％gAugust1997．
　Para．58．61。69．70．
17）企業目標に関しては、拙稿「利益・設備投資計画に関する目本企業の実態と分析」
　佐藤進編著『わが国の管理会計』中央大学出版部、1999年、10－21頁参照．
18）キャッシュ残高の適正性を検討するためには、次の算式のように、各種の関連項目
　と対比して妥当性を吟味する必要性がある。
　　　　キャッシュ残高　　　営業収入　　　キャッシュ残高
　営業収入
キャッシュ残高
　　　　　営業支出
19）例えば、ゼロ・
キャッシュ残高’
営業収支差額
キャッシュ残高’
　　売上高　　’
営業活動キャッシュフロー
キャッシュ残高
　　　　　　　　　キャッシュを目指す富士ゼロックスで採用されている。
　　目本能率協会著『キャッシュフロー経営がわかる本』日本能率協会マネジメントセ
　ンター、1998年、131－151頁参照。
20）目立製作所や東芝等では、1999年4月から社内カンパニー制導入に合わせて、各カン
　パニー別にキャッシュフロー計画を策定する体制に移行する。日立製作所では、不採
　算事業のリストラを進める一方、成長分野への資金配分を増すことを目指している。
　　目本経済新聞1999年4月3目付参照。
21）1995年の機械工業界の実態調査結果によれば、資金予算を編成している会社は、66
　社（76。7％）で、編成しないは20社（23．3％）であり、損益計算書予算（編成するが88。4％）
　と比ぺて、採用割合がやや少ない結果となっている。損益計算書のほうがキャッシュ
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　フローよりも、現在までではより重視され、経営管理目的のためにも、損益計算のほ
　うがより重要視されている状況だからであろう。
　　佐藤　進編著『わが国の管理会計』前掲書、236頁。
22）アドバンテストではキャッシュフローを加味して賞与を算定することにした。キャッ
　シュフローを反映する初めてのケースである。営業利益とキャッシュフローを足して
　半分にした金額に一定比率を掛けて算定する。基本給の4カ月分を下限として、同8
　カ月分を上限とする．1999年夏の賞与から従業員1700人を対象として実施する．
　　目本経済新聞1999年4月28目付参照。
　　ピープルでは、経済的付加価値の0－50％の範囲内で役員賞与総額の上限を算出し、
　年間の時価総額の増減率などを参考に役員賞与額を決める．そして2001年3月期から
　はEVAに準じた独自のAVA（アドバンテスト・バリュー・アデット）を導入する。
　　全社レベルと事業部門ごとの中期的目標として、そして新規投資の重要判断材料と
　して利用する。
　　目本経済新聞1999年5，月13目、11月25日付参照。
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